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公用事业 ｜  电力     折旧调整增厚账面利润，三门 2 号机组复运可期 

2019 年 11 月 04 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 5.92-6.66 元 

交易数据  

当前价格（元） 5.08 

52 周价格区间（元） 5.00-6.73 
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相关报告  

1 《中国核电：中国核电（601985）公司点评：

新机组商运助力发电量提升，费用增长拖累业

绩》 2019-04-29 

 

  

 

预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元）  335.90 393.05 471.70 535.38 575.54 

净利润（亿元） 44.98 47.37 45.75 57.80 66.39 

每股收益（元） 0.29 0.30 0.29 0.37 0.43 

每股净资产（元）  2.79 2.98 3.16 3.39 3.65 

P/E 20.35 19.32 20.00 15.84 13.79 

P/B 2.11 1.97 1.86 1.74 1.61 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 在建核电装机在 2020 年-2021 年进入密集投产期：截至 2019 年 Q3 底，

公司投入商运的核电机组共 21 台，控股总装机容量达到 1909.2 万千

瓦，权益在役核电装机容量达到 1018.96 万千瓦。在建核电装机方面， 

福清核电三期 5 号、6 号机组及江苏核电扩建项目 5 号、6 号机组预

计分别将于 2020 年、2021 年投入商业运营。这四台机组投运后，控

股核电装机容量将达 2362.8 万千瓦（增长 23.76%），权益核电装机容

量将达 1248.05 万千瓦（增长 22.48%）。另外，2019 年 10 月，国家

核安全局为中国核电旗下福建漳州核电厂 1、2 号机组颁发了建造许可

证，预计漳州核电 1/2 号机组投产时间为 2024 年-2025 年。  

 三门 2 号机组完成新设备回转，后续复运可期：三门核电 2 号机组在

2018 年 11 月 5 日投入商运，由于三门核电 2 号机组因设备缺陷停机

检修，2019 年 H1 三门核电净利润为-4.68 亿元。2019 年前三季度，三

门核电 2 号机组一直处于小修状态，损失发电量约 79.21 亿千瓦时。

目前，公司已按照既定程序开展新设备回装工作，并严格按照国家监

管安全要求开展后续复运工作。随着三门核电 2 号机组重新发电，预

计将推动 2020 年业绩回暖。  

 重新调整折旧政策，增厚公司账面利润：鉴于公司三代核电（设计寿

期 60 年）开始投入商运以及二代核电（设计寿期 40 年）已经过较长

时间运行，经对不同机组类型核电固定资产实际使用情况的评估，，

中国核电对各下属单位不同机组类型、不同类别固定资产的折旧年限

等会计估计进行优化变更，根据折旧政策调增公司 2019 年 1-9 月净利

润 3.6 亿元。根据此前中国核电在上证 e互动上回复，调整之前，二代

核电机组的综合折旧率为 4.4%，平均折旧年限为 22.73 年。本次公司

调整折旧方法后，预计二代核电机组的综合折旧率降低至 4%左右。  

 投资建议：预计 2019-2021 年分别实现净利润 45.8/57.8/66.4 亿元，EPS

分别为 0.29/0.37/0.43 元，PE分别为 20.0/15.8/13.8X。核电重启落地后，

核电将进入大规模建设期，保障公司未来业绩，给予 16-18X 估值，2020

年股价合理区间在 5.92 元-6.66 元，维持【谨慎推荐】评级。  

 风险提示：在建工程进度及三门 2 号复运不及预期；核电安全性风险。 
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1 、公司简介：国内核电运营的龙头之一，在建核电装机释放在即 

国内核电运营的龙头之一：中国核电主要业务为核电项目的开发、投资、建设、运

营与管理，控股股东为中国三大核电集团的中国核工业集团有限公司（2019 年 Q3 底持

股 69.5%），实际控制人为国务院国资委。截至 2019 年 Q3 底，公司投入商业运行的核电

机组共 21 台，均为控股机组，控股总装机容量达到 1909.2 万千瓦，其中权益在役核电装

机容量达到 1018.96 万千瓦。 

表 1：中国核电已投入商业运行的核电机组基本情况（截至 2019 年 Q3 底） 

核电站机组名称  
投产时

间  

可控装

机容量

（万千

瓦）  

权益装

机容量

（万千

瓦）  

股权结构  备注  

秦山一期  1994 年  31.00 22.32 中国核电 72%、浙能电力股份有限公司 28% 控股  

秦山二期 1 号机组 2002 年  65.00 32.50 
中国核电 50%、浙能电力股份有限公司 20%、申能股

份有限公司 12%、江苏省国信资产管理集团有限公司

10%、上海禾曦能源投资有限公司 6%、皖能股份 2% 

控股  
秦山二期 2 号机组 2004 年  65.00 32.50 

秦山二期 3 号机组 2010 年  66.00 33.00 

秦山二期 4 号机组 2011 年  66.00 33.00 

秦山三期 1 号机组 2002 年  72.80 37.13 
中国核电  51%、上海禾曦能源投资有限公司 20%、浙

能股份 10%、申能股份有限公司 10%、江苏新能源 9% 
控股  秦山三期 2 号机

组  
2003 年  72.80 37.13 

江苏核电 1 号机组 2007 年  106.00 53.00 

中国核电 50%、上海禾曦能源投资有限公司 30%、江

苏省国信资产管理集团有限公司 20% 
控股  

江苏核电 2 号机组 2007 年  106.00 53.00 

江苏核电 3 号机组 
2018 年

2 月  
112.6 56.3 

江苏核电 4 号机组 
2018 年

12 月  
112.6 56.3 

方家山 1 号机组 2014 年  108.90 78.41 
中国核电 72%、浙能电力股份有限公司 28% 

控股  

方家山 2 号机组 2015 年  108.90 78.41 控股  

福清 1 号机组  2014 年  108.90 55.54 

中国核电 51%，华电福新能源股份有限公司 39%，福

建省投资开发集团有限责任公司 10% 

控股  

福清 2 号机组 2015 年  108.90 55.54 控股  

福清 3 号机组  2016 年  108.9 55.54 控股  

福清 4 号机组 2017 年  108.9 55.54 控股  

海南昌江 1 号机组 2015 年  65.00 33.15 中国核电 51%，华能国际电力股份有限公司 30%，华

能核电开发有限公司 19% 

控股  

海南昌江 2 号机组 2016 年  65.00 33.15 控股  

浙江三门 1 号机组 
2018 年

9 月  
125 63.75 

中国核电持股 51% 控股  

浙江三门 2 号机组 
2018 年

11 月  
125 63.75 

合计   1909.2 1018.96   

资料来源：公司公告，财富证券  
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在建核电装机在 2020 年左右进入密集投产期：在建核电装机方面， 福清核电三期

5 号、6 号机组（华龙一号示范工程），及江苏核电扩建项目 5 号、6 号机组预计将于 2020

年、2021 年投入商业运营。这四台机组投运后，控股核电装机容量将达 2362.8 万千瓦（较

2019 年 Q3 底装机的增幅为 23.76%），权益核电装机容量将达 1248.05 万千瓦（较 2019

年 Q3 底装机的增幅为 22.48%）。另外，2019 年 10 月，国家核安全局为中国核电旗下福

建漳州核电厂 1、2 号机组颁发了建造许可证，预计漳州核电 1/2 号机组投产时间为 2024

年-2025 年。 

表 2：中国核电的在建核电机组基本情况（截止 2019 年 H1 底）  

核电站机组名称  装机容

量（万

千瓦）  

预计总

投资

（亿） 

截止

2019

年 H1

底投资

（亿） 

工程

进度

（%） 

国家发改委核准时间

及批文号  

持

股

比

例  

首台机

组开工

时间  

计划投入

商运时间  

福清核电三期 5 号、

6 号机组  

2×115 389.55 219.89 56.43 2015 年 4 月发改能源

（2015）878 号  

51% 2015 年

5 月  

2020 年  

江苏核电扩建项目 5

号、6 号机组  

2×111.8 303.86 182.72 58.00 2015 年 4 月发改能源

（2015）3029 号  

50% 2015 年

12 月  

2020 年  

合计  453.6 655.03 402.61 ——      

资料来源：中国核工业集团有限公司 2018 年公开发行公司债券（第一期）募集说明书及 2019 年半年报，财富证

券  

新机组投产驱动核电发电营收增长，三门 2 号机组小修拖累净利润：2019 年 Q1-Q3，

公司累计商运发电量 1012.06 亿千瓦时（同比+19.14%），主要系核电新装机投产所致：1）

三门核电 1、2 号机组分别于 2018 年 9 月和 11 月投入商运；2）田湾 3、4 号机组分别于

2018 年 2 月和 12 月投入商运。 

2019 年 Q1-Q3，公司实现营业收入 338.86 亿元（同比+20.35%），实现归母净利润

36.84 亿元（同比-3.05%），归母净利润增速不及营收增速主要系：1）三门 2 号机组于 2018

年 11 月投入商运。2019 年 Q1-Q3，三门 2 号机组因设备缺陷进行小修，未有发电收入，

但与 2 号机组相关的折旧、管理费用、财务费用等仍需计入当期损益影响；2）市场化电

量增加以及福建地区电网调峰致部分机组降功率较多影响；3）部分机组增值税返还降档

影响。 
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图 1： 2014-2019 年 Q1-Q3，中国核电的营收及净利润  图 2： 2014-2019 年 Q1-Q3，中国核电的盈利能力走势 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财富证券  资料来源：Wind 资讯，财富证券 

充沛现金流保障未来核电机组建设：核电机组固定资产折旧占比高，核电站进入运

营阶段后，现金流较为充沛。2019 年 Q1-Q3，中国核电销售商品提供劳务收到的现金

382.34 亿元（占同期营收比例为 112.83%），经营活动现金净流量为 231.43 亿元（占同期

净利润的比例为 343.83%）。经营现金流充沛可保障未来核电机组的建设。 

图 3：2014-2019 年 Q1-Q3，中国核电销售商品提供劳

务收到的现金（亿元） 

 图 4：2014-2019 年 Q1-Q3，中国核电经营活动现金净

流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财富证券  资料来源：Wind 资讯，财富证券 

2 、三门 2 号机组完成新设备回转，后续复运可期 

三门核电 2 号机组在 2018 年 11 月 5 日投入商运，由于三门核电 2 号机组因设备缺

陷停机检修，未有发电收入，但折旧、管理费用、财务费用均计入当期，2019 年 H1 三

门核电净利润为-4.68 亿元。2019 年前三季度，三门核电 2 号机组一直处于小修状态，按

1 号机组同比计算，2 号机组小修共损失发电量约 79.21 亿千瓦时。公司在 2019 年三季报

中披露，目前已按照既定程序开展新设备回装工作，并严格按照国家监管安全要求开展

后续复运工作。随着三门核电 2 号机组重新发电，预计将推动 2020 年业绩回暖 

3 、重新调整折旧政策，增厚公司账面利润 

鉴于公司三代核电（设计寿期 60 年）开始投入商运以及二代核电（设计寿期 40 年）

已经过较长时间运行，经对不同机组类型核电固定资产实际使用情况的评估，对照国家
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《核电厂建设项目经济评价方法》，中国核电对各下属单位不同机组类型、不同类别固定

资产的折旧年限等会计估计进行优化变更，会计估计变更自 2019 年 7 月 1 日起施行，根

据折旧政策调增公司 2019 年 1-9 月净利润 3.6 亿元（年化后，对应折旧变更将调整 2019

年净利润 4.8 亿元）。根据此前中国核电在上证 e 互动上回复，调整之前，二代核电机组

的综合折旧率为 4.4%，平均折旧年限为 22.73 年。本次公司调整折旧方法后，预计二代

核电机组的综合折旧率降低至 4%左右。 

4 、投资建议 

预计2019-2021年分别实现净利润45.8/57.8/66.4亿元，EPS分别为0.29/0.37/0.43元，

PE 分别为 20.0/15.8/13.8X。核电重启落地后，核电将进入大规模建设期，保障公司未来

业绩，给予 16-18X 估值，2020 年股价合理区间在 5.92 元-6.66 元，维持【谨慎推荐】评

级。 

5 、风险提示 

在建工程进度及三门 2 号复运不及预期；核电安全性风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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